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11萬億美元

由於投資者從市場和地緣政治不確定性
中尋求避風港，每盎司黃金的現貨價格
已升至2013年以來的最高水平

1,600美元

去年MSCI世界指數的回報是自2009年以來最
好的年度表現

去年底時全球負收益率的債券的數量，比去年
八月底的近17萬億美元的峰值有所下降

25.2%

2020年第一季

中美之間第一階段貿易協定的宣布，舒緩了困擾全球市場的陰霾。投資
者情緒已明顯改善，去年年底風險資產表現強勁。儘管全球經濟增長可
能會帶來積極的震提，但公司盈利需要表現出明顯的改善，然後才能看
到進一步的市場上漲空間。這是因為資產價格已經提前上升，致市場估
價處於昂貴至非常昂貴的水平。在轉亮的市場背景下，投資者可能不得
不做出更大膽的投資決定。我們的建議是謹慎行事。



HK

環球股票

  提升

• 在主要中央銀行搶先的放寬貨幣政策的幫助下，全球衰退風險已經減少－美聯儲將目標利率降低
了3次，歐洲中央銀行已重新開始購買債券

• 達成第一階段協議後，美中貿易緊張局勢緩解，這將促進貿易流量和商業活動

• 但是，由於股價已反映了正面發展，因此上行空間可能有限，而市場估值變得愈來愈高昂

• 政治和地緣政治風險可能導致股價大幅波動

HK

環球債券

  不變

• 政府債券價格繼續受到美聯儲、歐洲央行和日本央行的貨幣寬鬆立場以及投資者對收益率（穩定
收入）的需求的支撐

• 對更高的經濟增長的期望可能會降低固定收益工具的吸引力

• 能源和商品價格上漲可能限制債券價格的進一步上升

HK

現金

  降級

• 現金是我們在股票和固定收益立場的餘額

• 隨著我們提高對股票的立場並保持對債券的中性立場，現金已被降至中性

HK

香港股票
 

  不變

• 中美貿易爭端的休戰提振了市場氣氛，H股和紅籌股受益於對政府支持經濟增長的預期

• 由於本土消費和旅遊業疲弱，經濟前景仍然不明朗

• 所有類型房地產（商業、零售、住宅）價格的下行壓力可能會影響股市

HK

高收益債券

  不變

• 儘管中美之間貿易緊張局勢的緩解應為商業運營環境提供支持，但激烈的市場競爭可能導致較弱
的參與者（信用評級為垃圾級）被擠壓以至淘汰

• 高收益債券的息差已降至多年低點（尤其是在美國），上升空間相對有限

HK

商品

  提升

• 中美之間的貿易休戰應支持全球經濟增長並有利商品需求

• 中國政府對經濟刺激措施的預期也可能為鐵礦石、鋁、銅等工業金屬提供支持

• 美國和伊朗之間不斷上升的地緣政治風險加劇了原油價格的高風險和不確定性

HK

貴金屬

  不變

• 各中央銀行重建黃金儲備應金繼續支持金價

• 在地緣政治風險提升的背景下，投資者可能會尋求黃金和其他相對便宜的貴金屬作為避風港的 
考慮
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